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тельно экономик других государств ЕАЭС, что обусловлено более глубо-
ким внешнеэкономическим неравновесием экономики Беларуси, сопровож-
дающимся накоплением внешнего долга, и более активным использованием 
валютного курса для поддержания ценовой конкурентоспособности нацио-
нальной экономики. 
 
Список использованных источников: 
1. Левкович, А. П. Оценка перспектив валютной интеграции стран Евразийско-
го экономического союза / А. П. Левкович // Вестник Белорусского государствен-
ного экономического университета. – 2015. – № 5. – С. 25–35. 
2. Baldwin, R. The Economics of European Integration / R. Baldwin, Ch. Wyplosz. – 
3rd ed. – London : McGraw–Hill, 2009. – 596 p. 
 
 
УДК 320.322.5 
АЛГОРИТМ ПОСТРОЕНИЯ РАСЧЕТОВ ДЛЯ ОЦЕНКИ 
БЮДЖЕТНОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ ГОСУДАРСТВЕННОГО 
ФИНАНСОВОГО УЧАСТИЯ В РЕАЛИЗАЦИИ  
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 
Голикова Анна Сергеевна, ассистент,  
Полесский государственный университет 
Golikava Hanna, Polessky State University, anna.golikova@mail.ru 
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Построение расчётов бюджетной эффективности исходя только из дохо-
дов и расходов бюджетов и внебюджетных фондов не позволяет учесть 
особенностей финансового участия государства: 
1) предоставление налоговых льгот приводит к возникновению выпада-
ющих доходов бюджетов и внебюджетных фондов; 
2) предоставление определённых форм государственной финансовой 
поддержки может привести к недополучению налога на прибыль – так 
называемого потерянного дополнительного эффекта; 
3) выпадающие доходы и потерянный дополнительный эффект не явля-
ются оттоками денежных средств из бюджетов и образуют недополученные 
доходы бюджетов и внебюджетных фондов; 
4) изменение количества работников предприятия, равно как и суммы 
выплачиваемой заработной платы оказывает влияние на доходы бюджетов П
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и ФСЗН РБ по отчисляемым в них взносам, подоходному налогу и социаль-
ным выплатам в виде пособия по безработице; 
5) учёт изменений, связанных с работниками и выплачиваемой заработ-
ной платой в оценке бюджетной эффективности может привести к значи-
тельным отклонениям показателей бюджетной эффективности, что может 
способствовать принятию неверных решений о целесообразности участия 
государства в реализации инвестиционных проектов; 
Необходимость учёта не только денежных потоков, но и недополучен-
ных доходов бюджетов, возможность их смешения и, как следствие, непра-
вильная интерпретация полученных результатов привели нас к тезису, что 
разделение оценки бюджетной эффективности на блоки действий, связан-
ные с определением влияния реализации инвестиционного проекта на по-
токи в бюджеты в целом, в результате предоставления государственной 
финансовой поддержки и изменения списочной численности работников и 
сумм заработной платы, позволит получить наиболее точные результаты, на 
основании которых будет проводиться оценка целесообразности государ-
ственного финансового участия в реализации инвестиционного проекта.  
Рассмотрим более детально каждый из представленных блоков действий 
по оценке бюджетной эффективности инвестиционных проектов.  
1 блок действий – Определение денежных потоков по налогам и ненало-
говым платежам бюджетов – в рамках данного блока определяется прирост 
налогов и неналоговых платежей в результате реализации инвестиционного 
проекта на основании сопоставления денежных потоков с учётом и без учё-
та реализации инвестиционного проекта. В частности, первый блок может 
быть разбит на следующие шаги: 
1) определяются суммы притоков поступлений налогов и неналоговых 
платежей, которые уплачиваются предприятием в бюджеты с учётом и без 
учёта реализации инвестиционного проекта; 
2) разделяются денежные потоки налогов и неналоговых платежей исхо-
дя из Бюджетного кодекса РБ и Закона о республиканском бюджете на оче-
редной год по уровням: местные бюджеты и республиканский бюджет; 
3) отражаются в расчётных таблицах бизнес–планов инвестиционных 
проектов суммы планируемых к уплате налогов и неналоговых платежей с 
учётом и без учёта реализации проекта.  
Помимо налоговых платежей, юридические лица, реализующие инвести-
ционный проект, также могут осуществлять различные отчисления в рес-
публиканский и местные бюджеты, классифицируемые в соответствии с 
Бюджетным кодексом РБ как неналоговые платежи, которые не учитыва-
ются при оценке государственного финансового участия в реализации ин-
вестиционного проекта, но потоки денежных средств которых могут изме-
няться в результате его осуществления. В частности, к ним могут быть от-
несены следующие: 
– дивиденды по акциям, находящимся в республиканской, коммунальной 
собственности, и доходы от других форм участия в капитале. Учёт приро-
ста либо снижения выплаченных дивидендов необходим, поскольку воз-
можно, что предприятие, до этого отчислявшее дивиденды по акциям, в 
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первые годы реализации инвестиционного проекта будет направлять всю 
сумму нераспределённой прибыли на финансирование проекта, что приве-
дёт к уменьшению суммы получаемых дивидендов по сравнению с вариан-
том без учёта проекта.  
– доходы от сдачи в аренду имущества, находящегося в республиканской 
и коммунальной собственности; 
– доходы от реализации имущества, имущественных прав на объекты ин-
теллектуальной собственности, находящиеся в республиканской, комму-
нальной собственности 
– другие возможные неналоговые поступления в бюджеты различных 
уровней, связанные с реализацией инвестиционного проекта. 
4) определяются притоки (поступления) денежных средств по проекту – 
абсолютные приросты (снижения) налоговых и неналоговых платежей, ко-
торые рассчитываются как разность налоговых (неналоговых) платежей с 
учётом и без учёта реализации проекта.  
Расчёты, проведённые в первом блоке, позволяют определить влияние 
реализации инвестиционного проекта на отношения предприятия с бюдже-
тами: как изменится поток налоговых и неналоговых платежей, приведёт ли 
реализация проекта к приросту поступлений или, наоборот, позволит опти-
мизировать расходы организации на исполнение обязательств перед бюд-
жетами.  
2 блок действий – Определение влияния государственной финансовой 
поддержки на бюджеты и внебюджетные фонды – в рамках данного блока 
определяется, какие денежные потоки либо недополученные доходы бюд-
жетов и внебюджетных фондов должны быть отражены для оценки бюд-
жетной эффективности государственного финансового участия в реализа-
ции инвестиционных проектов. В процессе выполнения действий в рамках 
второго блока отражение влияния будет проходить по трём основным 
направлениям: 
1) оттоки денежных средств из республиканского и местных бюджетов и 
внебюджетных фондов – сумм денежных средств, выделяемых для прямого 
финансирования проекта в виде субсидий, грантов, предоставления бюд-
жетных ссуд и займов, погашения части процентов по кредитам банков, а 
также иных способов вложения бюджетных средств в реализацию инвести-
ционного проекта.  
2) притоки (поступления) денежных средств в бюджеты и внебюджетные 
фонды – зачастую в данном блоке действий представлены возвратом де-
нежных средств по некоторым формам государственной финансовой под-
держки и сумм, взимаемых за оказание услуг исполнительных органов вла-
сти, связанных с реализацией инвестиционного проекта. Так, к последним 
нами были отнесены административные платежи в виде платы за предо-
ставление гарантий Правительства Республики Беларусь (по кредитам, вы-
даваемым банками и по внешним займам), областных исполнительных ко-
митетов и исполнительных и распорядительных органов базового террито-
риального уровня (по кредитам, выдаваемым банками).  
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3) недополученные доходы – денежные средства, которые недопоступа-
ют в бюджеты от предприятия, реализующего инвестиционный проект, в 
результате предоставления ему форм государственной финансовой под-
держки, приводящих к появлению выпадающих доходов и потерянного до-
полнительного эффекта. 
Недополученные доходы включают в себя: 
а) выпадающие доходы, которые могут быть определены тремя способа-
ми в зависимости от того, какая форма государственной финансовой под-
держки предоставлена (таблица). Распределение по уровням выпадающих 
доходов также осуществляется в соответствии с Бюджетным кодексом РБ и 
Законом о республиканском бюджете на очередной год. 
б) потерянный дополнительный эффект, – сумма денежных средств, не-
допоступающих в бюджеты в результате того, что сумма налога на прибыль 
предприятия, которое реализует инвестиционный проект, не превышает 
сумму дополнительного эффекта, возникающего при предоставлении опре-
делённых форм государственной финансовой поддержки в отдельные годы 
его реализации. Дополнительный эффект – прирост поступлений по налогу 
на прибыль в республиканский или местные бюджеты, который возникает 
при сравнении проекта с учётом и без учёта предоставления определённых 
форм государственной финансовой поддержки. 
 
Таблица – Варианты расчета выпадающих доходов бюджетов 
 
Условие применения Формула расчёта 
– Освобождение от уплаты налога, 
сбора, пошлины; 
– Применение нулевой ставки 
налогообложения; 
t t rLR TB t= ×             (1) 
где LRt – сумма выпадающих доходов в 
t–ом периоде; 
TBt – размер налоговой базы, используе-
мой для расчёта суммы налога, подле-
жащего уплате в бюджеты в t–ом пе–
риоде; 
tr – размер налоговой ставки. 
– Снижение налоговой ставки; 
– Применение понижающих  
коэффициентов. 
*
t t r rLR TB ( t t )= × -   (2) 
где t*r – значение скорректированного 
размера налоговой ставки. 
– Уменьшение размера налоговой 
базы за счёт применения налоговых 
или инвестиционных вычетов. 
t t rLR TD t= ×   (3) 
где TDt – сумма налогового (инвестици-
онного) вычета, предоставляемого пред-
приятию. 
Источник – собственная разработка 
 
3 блок действий – Определение влияния на бюджеты и ФСЗН РБ изме-
нения количества работников по предприятию и размера средней заработ-
ной платы. 
Реализация инвестиционного проекта в значительной степени может ока-
зывать влияние на списочную численность работников предприятия. Так, 
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приобретение технологически более совершенного оборудования приведёт 
к сокращению количества работников, задействованных в процессе произ-
водства товаров и услуг. Строительство нового предприятия, наоборот, по-
требует привлечения трудовых ресурсов для обслуживания станков и обо-
рудования. Изменение данного показателя окажет влияние на изменение 
поступлений в бюджеты, а также ФСЗН РБ в виде подоходного налога и 
отчислений на пенсионное и социальное страхование соответственно. В то 
же время сокращение количества работников может привести к увеличе-
нию заработной платы более высококвалифицированных кадров, что также 
окажет влияние на прирост поступлений в ФСЗН РБ и бюджеты, нивелируя 
тем самым отрицательный эффект от снижения численности персонала. 
Совершенно очевидно, что для оценки бюджетной эффективности важен 
учёт обоих факторов. По нашему мнению, влияние заработной платы и ко-
личества работников может быть оценено с помощью факторной модели. 
Представим порядок расчёта для ФСЗН и бюджетов. 
Оценка влияния на бюджеты и ФСЗН РБ изменения количества работни-
ков и средней заработной платы должна охватить, по нашему мнению, три 
направления: 
а) изменение сумм отчислений в ФСЗН РБ (работодателя и работника) в 
целом и в результате влияния изменения численности персонала и среднего 
размера заработной платы; 
б) изменение сумм поступлений подоходного налога в местные бюджеты 
в целом и в результате влияния обоих факторов; 
в) дополнительные выплаты из бюджетов пособий по безработице ра-
ботникам, уволенным в ходе реализации инвестиционного проекта. Логич-
но было бы предположить, что, если при увольнении работников государ-
ство дополнительно расходует денежные средства из бюджетов на выплату 
пособий по безработице работникам, ставшим на учёт в органах по труду, 
занятости и социальной защите, то при найме это приведёт к экономии 
бюджетных средств. Это предположение является достаточно спорным по 
ряду причин. Прежде всего, создаваемые в ходе реализации инвестицион-
ных проектов рабочие места будут предназначены для высококвалифици-
рованных кадров, которые, скорее всего, не будут зарегистрированы в каче-
стве безработных. Практика реализации инвестиционных проектов показы-
вает именно такую тенденцию. Если обратиться к трудам экономистов, то 
П.Л. Виленский и др. указывали, что экономия денежных средств бюдже-
тов на выплату пособий может быть рассчитана только если в регионе, где 
реализуется инвестиционный проект, фиксируется высокий уровень безра-
ботицы [1, c. 387]. Поскольку по данным Белстата уровень зарегистриро-
ванной безработицы колеблется в пределах от 0,5 до 1 % в 2010–2017 гг., то 
расчёт экономии на выплату пособий по безработице считаем нецелесооб-
разным. 
Таким образом, разбиение построений расчётов для оценки бюджетной 
эффективности государственного финансового участия в реализации инве-
стиционных проектов на три блока действий позволит: 
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а) учесть прирост (снижение) налоговых и неналоговых платежей, вы-
званный реализацией проекта; 
б) отразить влияние на бюджеты и внебюджетные фонды оказываемой 
государственной финансовой поддержки реализации проекта; 
в) отразить влияние на бюджеты и ФСЗН прирост (снижение) поступле-
ний, вызванное изменением списочной численности работников и размера 
средней заработной платы. 
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Понятие публичной компании довольно давно используется во многих 
странах. При этом для стран с формирующимся рынком, с учетом отсут-
ствия длительной истории становления деловых отношений, процесс за-
рождения и распространения публичного бизнеса обладает некоторыми 
специфическими особенностями. К ним можно отнести: юридическую не-
определенность, неразвитость финансового рынка, отсутствие или недоста-
точность заинтересованности бизнеса и инвесторов в необходимом раскры-
тии информации и другое. 
Остановимся на вопросе юридической неопределенности понятия пуб-
личной компании в Российской Федерации. В соответствии с действующим 
законодательством: «публичным является акционерное общество, акции 
которого и ценные бумаги которого, конвертируемые в его акции, публич-
но размещаются (путем открытой подписки) или публично обращаются на 
условиях, установленных законами о ценных бумагах. Правила о публич-
ных обществах применяются также к акционерным обществам, устав и 
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